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The purpose of this study is to determine the effect of corporate social 
responsibility disclosure, good corporate governance, dan financial performance 
towards firm value. Samples were selected using purposive sampling method and 
acquired 120 companies. Testing the hypothesis in this study is done by using multiple 
linear regression analysis. This study obtains results that corporate social 
responsibility disclosure, good corporate governance, and financial performance 
simultaneously has positive and significant effect on firm value. Good corporate 
governance proxied with managerial ownership partially has positive and significant 
effect on firm value, whereas corporate social responsibility disclosure, Good corporate 
governance proxied with institutional ownership, proportion of independent board of 
commissioners, size of board of directors, size of committe, and Financial performance 
partially don’t have significant effect on firm value. 
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Pertumbuhan perusahaan yang semakin tinggi membuat kesadaran akan penerapan 
tanggung jawab sosial menjadi sangat penting seiring dengan tingginya kepedulian 
masyarakat terhadap produk/barang yang ramah lingkungan. Dalam penerapan tanggung 
jawab sosial, perusahaan tidak hanya berpedoman pada single bottom line (aspek 
finansial) tetapi triple bottom lines (aspek finansial, lingkungan, dan sosial) (Zarlia dan 
Salim, 2014). 
Corporate Social Responsibility (CSR) dikenal sejak awal 1970, di mana 
implementasinya menunjukkan bahwa perusahaan tidak hanya memiliki tanggung jawab 
terhadap pemegang saham (shareholder), tetapi juga pemangku kepentingan 
(stakeholder) lainnya. Pemangku kepentingan terdiri atas pelanggan, pegawai, 
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masyarakat (komunitas), supplier, dan kompetitor (Rosiana, Juliarsa, & Sari, 2013). Di 
era global, pelaksanaan CSR berubah dari yang bersifat sukarela (voluntary) menjadi 
wajib (mandatory). Hal tersebut didasari oleh beberapa peraturan negara, salah satunya 
Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 tentang Penanaman Modal (UUPM) pasal 15(b) 
yang menyatakan bahwa setiap penanam modal berkewajiban melaksanakan tanggung 
jawab sosial perusahaan. 
Dengan menerapkan corporate social responsibility, perusahaan dapat menciptakan 
image yang baik sehingga menimbulkan penilaian positif dari masing-masing pemangku 
kepentingan. Penerapan tanggung jawab sosial diungkapkan perusahaan dalam laporan 
tahunan (annual report) yang dapat memberikan nilai lebih kepada perusahaan karena 
investor lebih tertarik untuk berinvestasi di perusahaan yang melakukan kegiatan 
operasional dengan orientasi triple bottom lines. 
Penerapan Good Corporate Governance telah menjadi kebutuhan bagi semua 
perusahaan. Melihat situasi persaingan yang semakin ketat antara satu perusahaan 
dengan lainnya, maka diperlukan upaya untuk mewujudkan GCG yang baik agar 
pengelolaan perusahaan terjadi secara efisien dan efektif, serta nilai perusahaan 
meningkat. Dalam proses memaksimalkan nilai perusahaan akan muncul konflik 
kepentingan antara agent dan principal yang disebut agency problem. 
Agency problem (masalah keagenan) terjadi karena orientasi manajer adalah diri 
sendiri, sedangkan pemegang saham tidak menyukai hal tersebut karena dapat 
menambah biaya bagi perusahaan. Konflik ini dapat diminimalisir dengan pengawasan 
untuk menyetarakan kepentingan kedua pihak, sehingga muncul biaya keagenan (agency 
cost).  
Tata Kelola Perusahaan adalah konsep yang diharapkan mampu bertindak sebagai 
mekanisme kontrol dalam mengurangi konflik keagenan di perusahaan. Mekanisme 
tersebut terdiri atas kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, proporsi dewan 
komisaris independen, ukuran dewan direksi, dan ukuran komite audit. Mekanisme ini 
juga diharapkan bisa membantu perusahaan mewujudkan penerapan good corporate 
governance yang baik agar bisa dinilai tinggi oleh stakeholder. 
Kinerja keuangan (profitabilitas) adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan pada tingkat penjualan, aset dan modal tertentu yang pertumbuhannya 
menjadi indikator penting bagi investor dalam menilai prospek perusahaan di masa 
depan. Rasio yang digunakan dalam menilai profitabilitas adalah Return on Asset (ROA) 
karena dapat menunjukkan efektivitas kinerja perusahaan dalam penggunaan aset untuk 
menghasilkan keuntungan pada suatu periode. Semakin tinggi ROA, semakin baik. 
Artinya, perusahaan berhasil mengelola asetnya dengan baik dan informasi tersebut 
diungkapkan dalam laporan keuangan dan laporan tahunan yang digunakan oleh investor 
sebagai pertimbangan sebelum menanamkan dananya di perusahaan. 
Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian Nurlela, Rika dan Islahudin. 
(2008) yang melekukan penelitian dengan judul Pengaruh Corporate Social 
Responsibility terhadap Nilai Perusahaan dengan Prosentase Kepemilikan Manajemen 
sebagai Variabel Moderating.  Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu 
adalah menambhakan variabel good corporate governanve dan kinerja keuangan sebagai 
variabel independen yang diduga akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas dirumuskan delapan tujuan yaitu pertama, 
untuk mengetahui pengaruh pengungkapan corporate social responsibility terhadap nilai 
perusahaan, kedua, untuk mengetahui pengaruh good corporate governance yang 
diproksikan dengan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, ketiga, untuk 
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mengetahui pengaruh good corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan 
institusional terhadap nilai perusahaan, keempat, untuk mengetahui pengaruh good 
corporate governance yang diproksikan dengan proporsi dewan komisaris independen 
terhadap nilai perusahaan, kelima, untuk mengetahui pengaruh good corporate 
governance yang diproksikan dengan ukuran dewan direksi terhadap nilai perusahaan, 
keenam, untuk mengetahui pengaruh good corporate governance yang diproksikan 
dengan ukuran komite audit terhadap nilai perusahaan, dan ketujuh, untuk mengetahui 
pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. 
 
TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 
 
Tinjauan Literatur 
Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholders Theory) 
 Menurut (Solihin, 2009), pemangku kepentingan diklasifikasikan dalam dua 
kategori, yaitu inside stakeholders dan outside stakeholders. Kedua jenis pemangku 
kepentingan ini sama-sama memiliki kepentingan terhadap sumber daya perusahaan. 
Dengan pengendalian kedua jenis stakeholders terhadap perusahaan, maka perusahaan 
selalu berupaya untuk memberikan hasil timbal balik untuk mewujudkan keinginannya, 
yaitu kesejahteraan sebaik-baiknya. Untuk mewujudkannya, perusahaan melakukan dua 
jenis adopsi strategi, yaitu strategi aktif dan pasif. Strategi aktif adalah keadaan di mana 
perusahaan selalu berusaha menghubungkan organisasinya dengan stakeholder terkait. 
Strategi pasif adalah keadaan di mana perusahaan cenderung tidak terus menerus 
memonitori aktivitas stakeholder dan tidak berusaha menarik perhatian stakeholder. 
 
Teori Keagenan (Agency Theory) 
 Teori keagenan memandang manajemen sebagai agen bertindak dengan penuh 
kesadaran bagi diri sendiri, bukan sebagai pihak yang arif, bijak dan adil terhadap 
kepentingan prinsipal (pemegang saham). Hal tersebut memicu masalah keagenan 
(agency conflict) di mana terjadi karena investor dan manajer sama-sama memiliki 
kepentingan terhadap kekayaan dan kesejahteraan masing-masing. Maka dari itu, 
diperlukan adanya upaya pengelolaan perusahaan berupa pengawasan dan pengendalian 
sesuai dengan peraturan yang berlaku. Upaya ini menimbulkan biaya agen (agency cost) 
yang terdiri atas monitoring cost, bonding cost, dan residual loss (Accounting Theory, 
2010:363). 
 
Teori Legitimasi (Legitimacy Theory) 
 Dalam upaya memperoleh legitimasi, perusahaan melaksanakan aktivitas sosial 
dan lingkungan yang memiliki implikasi akuntansi pada pengungkapan di laporan 
tahunan perusahaan secara publikatif. Hal tersebut dilakukan untuk meyakini seluruh 
stakeholder bahwa aktivitas perusahaan sesuai dengan norma yang berlaku dan bisa 
diterima sebagai bentuk keberadaan perusahaan itu sendiri. 
 
Teori Signaling (Signaling Theory) 
 Perusahaan memiliki kewajiban untuk mengungkapkan laporan sebagai 
informasi bagi stakeholder. Laporan tersebut terdiri atas laporan keuangan dan laporan 
tahunan. Perusahaan akan mencoba menyajikan informasi yang lebih lengkap, misalnya 
dengan menambahkan informasi aktivitas CSR. Perusahaan dapat menggunakan 
informasi CSR sebagai nilai keunggulan kompetitif  dibanding perusahaan yang tidak. 
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Dengan begitu, sinyal positif bagi investor bisa diperoleh untuk berinvestasi pada 
perusahaan tersebut yang kemudian berujung pada peningkatan harga saham.  
 
Hipotesis 
Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Nilai 
Perusahaan 
Pengungkapan CSR memiliki potensi untuk meningkatkan legitimasi pihak 
eksternal agar mampu menilai seberapa besar upaya aktivitas operasional yang sesuai 
dengan norma di masyarakat. Pengungkapan CSR juga adalah strategi aktif perusahaan 
untuk meningkatkan kepuasan stakeholder. Semakin banyak pengungkapan CSR, 
semakin transparan dan lengkap informasi yang diberikan sehingga mampu memperoleh 
sinyal positif bagi investor. Ketiga hal tersebut memberikan citra perusahaan yang baik 
sehingga investor tertarik untuk menanamkan sahamnya di perusahaan. Dampaknya, 
nilai perusahaan meningkat.  
Hasil penelitian (Putri & Suprasto, 2016) dan (Rahardjo & Murdani, 2016) 
menungkapkan pengungkapan CSR berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. Maka hipotesis adalah sebagai berikut: 
H1: Pengungkapan Corporate Social Responsibility memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Pengaruh Good Corporate Governance dengan proksi kepemilikan manajerial 
terhadap Nilai Perusahaan 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan milik dewan komisaris dan direksi 
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan untuk memecahkan agency problem 
antara pemegang saham dan manajer dengan menyetarakan kepentingan kedua pihak. 
Semakin besar kepemilikan manajerial, semakin baik kinerja perusahaan. Kinerja yang 
baik memberikan informasi yang berkualitas yang memberikan sinyal positif bagi 
investor untuk berinvestasi. Semakin besar tingkat investasi, semakin tinggi nilai 
perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian (Putri & Suprasto, 2016) dan (Ramadhani, 
Purnamawati, & Sujana, 2017) ditemukan hubungan positif signifikan antara Good 
Corporate Governance yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial dan Nilai 
Perusahaan. Maka hipotesis adalah sebagai berikut: 
H2: Good Corporate Governance dengan proksi kepemilikan manajerial memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Pengaruh Good Corporate Governance dengan proksi kepemilikan institusional 
terhadap Nilai Perusahaan 
Kepemilikan institusional adalah proporsi kepemilikan saham oleh pemerintah, 
institusi keuangan, dan institusi berbadan hukum yang berperan dalam meminimalkan 
agency problem. Dengan adanya kontribusi investor institusional, tindakan manipulasi 
laba sulit untuk terjadi. Konsekuensinya adalah tekanan yang besar untuk perusahaan 
melakukan praktik GCG sesuai harapan stakeholder. Namun, legitimasi masih bisa diraih 
karena adanya bukti aktivitas untuk meyakini pihak luar kepada keberadaan perusahaan. 
Adanya pengungkapan aktivitas bisa memberikan sinyal positif untuk investor, sehingga 
investor tertarik untuk berinvestasi. 
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Hasil penelitian (Putri & Suprasto, 2016) menunjukkan GCG yang diproksikan 
kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
Maka hipotesis adalah sebagai berikut: 
H3: Good Corporate Governance dengan proksi kepemilikan institusional memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Pengaruh Good Corporate Governance dengan proksi proporsi dewan komisaris 
independen terhadap Nilai Perusahaan 
Dewan komisaris independen bertugas untuk menjembatani kepentingan 
shareholder dan manager akibat perselisihan yang terjadi. Selain itu, tugasnya juga 
mengawasi kebijakan manajemen dan melakukan reviu atas implementasi strategi jangka 
panjang yang akhirnya diungkapkan sebagai informasi untuk stakeholder. Dengan 
demikian, kelengkapan informasi memberikan sinyal positif di mana investor semakin 
tertarik untuk berinvestasi, sehingga nilai perusahaan meningkat. 
Berdasarkan penelitian (Putri & Suprasto, 2016) dan (Surjadi & Tobing, 2016) 
ditemukan pengaruh positif signifikan antara GCG diproksikan dengan proporsi dewan 
komisaris independen dan Nilai Perusahaan. Maka hipotesis adalah sebagai berikut: 
H4: Good Corporate Governance dengan proksi proporsi dewan komisaris independen 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
 
Pengaruh Good Corporate Governance dengan proksi ukuran dewan direksi 
terhadap Nilai Perusahaan 
Pengawasan oleh dewan direksi mencegah manajemen untuk bertindak yang 
merugikan pemegang saham, sehingga agency cost berkurang. Ukuran dewan direksi 
menunjukkan baik tidaknya pelaksanaan GCG oleh perusahaan. Semakin intens dan 
objektif pengawasannya serta semakin besar daya kontrolnya, semakin baik output 
(pengungkapan aktivitas). Hal tersebut mencerminkan kualitas laporan tahunan dan 
hasilnya sinyal positif mudah diperoleh. Dengan demikian, citra perusahaan membaik 
dan nilai perusahaan meningkat 
Berdasarkan penelitian (Putri & Suprasto, 2016) GCG yang diproksikan dengan 
ukuran dewan direksi berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Maka 
hipotesis selanjutnya adalah sebagai berikut: 
H5: Good Corporate Governance dengan proksi ukuran dewan direksi memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Pengaruh Good Corporate Governance dengan proksi ukuran komite audit 
terhadap Nila Perusahaan 
Komite audit merupakan badan yang dipilih oleh dewan komisaris untuk 
bertanggungjawab membantu auditor dalam mempertahankan kemandirian manajemen. 
Kualitas dan karateristik komite audit berdasarkan keputusan Ketua Badan Pengawas 
Pasar Modal dan Lembaga Keuangan Nomor: KEP-643/BL/2012 yang tercapai 
menggambarkan legitimasi terhadap responsibilitas komite audit dan pengungkapan 
informasi yang lengkap, sehingga menimbulkan sinyal positif untuk investor terhadap 
laporan perusahaan. Dampaknya, nilai perusahaan meningkat.  
Penelitian (Surjadi & Tobing, 2016) menghasilkan pengaruh positif signifikan 
antara GCG yang diproksikan ukuran komite audit dan Nilai Perusahaan. Hipotesis  
penelitian  ini  dirumuskan sebagai berikut: 
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H6: Good Corporate Governance dengan proksi ukuran komite audit memiliki pengaruh 
positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  
 
Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 
Kinerja keuangan adalah prestasi perusahaan yang mencerminkan kondisi 
keuangan (aspek penghimpunan maupun penyaluran dana) yang biasanya diukur dengan 
rasio, salah satunya rasio profitabilitas (ROA). Return on Asset menunjukkan hasil atas 
aktiva yang digunakan guna melakukan penjualan dan menghasilkan laba. Semakin besar 
ROA, semakin baik. ROA diungkapkan dalam laporan keuangan yang menandakan 
penyajian informasi yang baik, sehingga terjadi sinyal positif bagi investor untuk 
bersaham. Dengan hal ini, nilai perusahaan dapat meningkat. 
Penelitian (Rahardjo & Murdani, 2016), (Zarlia & Salim, 2014), (Pambudi, 
Purwanto, & Widiyanto, 2014), dan (Pertiwi & Pratama, 2012) menyatakan hubungan 
Kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Maka, 
hipotesis adalah sebagai berikut: 




Populasi dan Sampel 
Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah terdapat pengaruh positif 
signifikan antara pengungkapan corporate social responsibility, good corporate 
governance, dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Sample dari penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2014–2016. Penentuan sampel menggunakan purposive sampling yaitu 
pengumpulan sampel dengan kriteria. Pengambilan sampel dilakukan oleh peneliti 
berdasarkan kriteria-kriteria: 
a. Penerbitan laporan keuangan dan laporan tahunan secara lengkap periode  2014-
2016 
b. Penyajian laporan keuangan dalam mata uang Rupiah selama periode 2014-2016 
c. Perusahaan memperoleh laba bersih selama periode 2014-2016  
 
Definisi Variabel dan Pengukuran 
Variabel Terikat (Dependen) 
Nilai perusahaan diukur menggunakan rasio Tobin’s Q yang memberikan 
informasi paling baik karena memasukkan semua unsur hutang dan modal saham 
perusahaan (Putri & Suprasto, 2016). Dengan ini, nilai perusahaan akan lebih 
konservatif. Jika Tobin’s Q di atas satu, maka investasi perusahaan dipandang baik 
karena artinya prospek perusahaan semakin baik. Perusahaan akan memberikan 
jaminan yang besar karena memiliki MV aset lebih besar dibanding BV, sehingga 







Q =  Nilai Perusahaan 
EMV =  Equity Market Value yang diperoleh dari hasil perkalian harga  
     saham penutupan akhir dengan jumlah saham beredar pada akhir tahun 
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EBV =  Equity Book Value yang diperoleh dari selisih total aset dan liabilitas 
D =  Nilai buku total Utang 
 
Variabel Bebas (Independen) 
Variabel independen dalam penelitian ini antara lain:  
 
Pengungkapan Corporate Social Responsibility 
Standar yang digunakan untuk menilai pengungkapan CSR perusahaan manufaktur 
adalah pengungkapan khusus dari Global Initiative Reporting G4 (GRI-G4) yang 
berjumlah 91 item, di mana GRI-G4 merupakan standar yang banyak digunakan oleh 
perusahaan seluruh dunia. 
 
Jumlah Pengungkapan Item
Jumlah Item yang diharapkan (91 item)
× 100 % 
 
Good Corporate Governance yang diproksikan dengan Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial dapat mengawasi konflik keagenan antara pemegang saham dan 
manajer. Dengan meningkatkan kepemilikan saham dewan komisaris dan direksi, 
diharapkan manajer dapat bertindak sesuai keinginan prinsipal karena manajer akan 
termotivasi untuk meningkatkan kinerja. Kepemilikan manajerial adalah persentase 
saham dewan komisaris dan direksi. 
 
 




Good Corporate Governance yang diproksikan dengan Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional dapat mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal 
terhadap kinerja manajemen, serta mengurangi biaya agen. (Sukirni, 2012) 
mendefinisikan kepemilikan institusional sebagai proporsi saham di bawah 5% oleh 







Good Corporate Governance yang diproksikan dengan Proporsi Dewan Komisaris 
Independen 
Non executive director bertindak sebagai penengah dalam perselisihan yang terjadi 
antara para manajer internal. Dalam penilaian GCG, proporsi dewan komisaris 









 34   Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility____________________ 
Good Corporate Governance yang diproksikan dengan Ukuran Dewan Direksi 
Dewan direksi bertanggung jawab penuh atas pengurusan perseroan untuk kepentingan 
dan tujuan perseroan serta mewakili perseroan, baik di dalam maupun di luar pengadilan 
sesuai ketentuan anggaran dasar. (Siallagan & Machfoedz, 2006) mengukur dewan 
direksi berdasarkan jumlah anggota dewan direksi di perusahaan dalam jumlah satuan. 
 
Dewan Direksi = Jumlah Anggota Dewan Direksi 
 
Good Corporate Governance yang diproksikan dengan Ukuran Komite Audit 
Komite audit dibentuk untuk membantu dewan komisaris menjalankan fungsi 
pengawasan terhadap kinerja direksi dan tim manajemen sesuai prinsip GCG. (Siallagan 
& Machfoedz, 2006) mengukur komite audit berdasarkan jumlah anggota komite audit 
di perusahaan dalam jumlah satuan. 
 
Komite Audit = Jumlah Anggota Komite Audit 
 
Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan diukur berdasarkan aspek profitabilitas yang mengukur tingkat 
efektivitas manajemen perusahaan terhadap penjulan dan pendapatan investasi dalam 
perolehan laba di suatu periode. Di penelitian ini, rasio profitabilitas yang digunakan 







Metode Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Analisis ini dilakukan untuk 
mencari ada atau tidaknya pengaruh variabel independen (Pengungkapan Corporate 
Social Responsibility, Good Corporate Governance, dan Kinerja Keuangan) terhadap 
variabel dependen (Nilai Perusahaan). Model persamaan regresi linear berganda  pada 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 




Y = Nilai Perusahaan 
o = Konstanta 
1-7 = Koefisien regresi variabel independen 
X1 = Pengungkapan Corporate Social Responsibility 
X2 = Good Corporate Governance dengan proksi kepemilikan manajerial 
X3 = Good Corporate Governance dengan proksi kepemilikan institusional 
X4 = Good Corporate Governance dengan proksi proporsi dewan komisaris 
independen 
X5 = Good Corporate Governance dengan proksi ukuran dewan direksi 
X6 = Good Corporate Governance dengan proksi ukuran komite audit 
X7 = Kinerja Keuangan (Profitabilitas) 
e = Variabel gangguan (error terms) sebesar 5% 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Deskripsi Data 
Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sebagai sampel penelitian. Setelah melakukan seleksi berdasarkan kriteria-
kriteria yang telah ditetapkan dan prosedur penyempelan yang telah dilakukan, maka 







Perusahaan manufaktur listed di BEI periode 2014-2016 145 
Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan keuangan dan 
laporan tahunan selama periode 2014-2016 
(18) 
Perusahaan manufaktur yang tidak menyajikan laporan keuangan dalam 
mata uang Rupiah selama periode 2014-2016 
(30) 
Perusahaan manufaktur yang tidak memperoleh laba bersih selama periode 
2014-2016 
(57) 
Total Sampel  40 
Jumlah Tahun Penelitian 3 
Jumlah Observasi 120 
 
Uji Statistik Deskriptif 




Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviasi 
Tobin’s Q 120 0,11 2.799,16 112,11 390,51 
CSR 120 3,30 63,74 26,23 15,45 
KM 120 0,00 88,40 9,31 18,00 
KI 120 2,02 83,87 24,44 15,96 
PDKI 120 25,00 80,00 39,09 10,63 
DD 120 2,00 18,00 5,18 2,73 
KA 120 2,00 5,00 3,07 0,50 
ROA 120 0,08 41,50 6,68 7,41 
Note : Tobin’s Q = Nilai Perusahaan; CSR = Pengungkapan CSR; KM = Kepemilikan Manajerial; KI 
= Kepemilikan Institusional; PDKI = Proporsi Dewan Komisaris Independen; DD = Dewan Direksi; 
KA = Komite Audit; ROA = Return on Asset  
 
Pembahasan Hasil Penelitian Uji Regresi Berganda 
 
Tabel 3 






B Std. Error B t Sig. 
(Constant) 6,994 6,613  1,050 0,148 
CSR -0,449 0,620 -0,075 -0,723 0,235 
KM 0,595 0,191 0,286 3,119 0,001 
KI -0,567 0,459 -0,108 -1,235 0,110 






B Std. Error B t Sig. 
PDKI -3,273 2,420 -0,122 -1,352 0,089 
DD 0,697 0,552 0,131 1,263 0,104 
KA 1,807 1,316 0,130 1,373 0,086 
ROA 0,089 0,158 0,054 0,563 0,287 
R square (R2)      0,163 
Fhitung       3,113 
Signifikansi F      0,005 
 
Hasil uji koefisien determinasi menampilkan bahwa nilai Adjusted R Square 
model sebesar 0,163 atau 16,3%, artinya nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
pengungkapan corporate social responsibility, good corporate governance, dan kinerja 
keuangan. Sedangkan sisanya sebesar 83,7% dipengaruhi oleh variabel lain diluar model 
regresi yang digunakan. 
 
Model dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 
NP = 6,994 – 0,449 CSR + 0,595 KM – 0,567 KI – 3,273 PDKI + 0,697 DD + 1,807 
KA + 0,089 ROA + 𝐞  
 
Hasil pengujian hipotesis adalah sebagai berikut: 
1. Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel pengungkapan corporate social responsibility menunjukkan thitung = -0,723, 
nilai koefisien regresi sebesar -0,449 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,235>0,05, 
sehingga hipotesis 1 ditolak, yang menunjukkan bahwa variabel pengungkapan 
corporate social responsibility tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Menurut (Zarlia & Salim, 2014) corporate social responsibility disclosure index pada 
sebagian perusahaan mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan adaya praktik bisnis 
CSR yang tidak dikembangkan secara berkesinambungan dan etis dalam lingkup 
ekonomi, sosial dan lingkungan setiap tahunnya. Dalam hal ini, masa depan investasi 
perusahaan tidak baik karena informasi program CSR merupakan media 
pertanggungjawaban kepada investor. 
 
2. Pengaruh Good Corporate Governance dengan proksi kepemilikan manajerial 
terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel good corporate governance dengan proksi kepemilikan manajerial 
menunjukkan thitung = 3,119, nilai koefisien regresi sebesar 0,595 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,001<0,05, sehingga hipotesis 2 diterima, yang menunjukkan 
bahwa variabel GCG yang diproksikan kepemilikan manajerial berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut (Putri & Suprasto, 2016) kepemilikan 
manajerial dapat mengurangi potensi perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen. 
Semakin besar kepemilikan manajerial, semakin kuat kecenderungan manajemen untuk 
mengoptimalkan penggunaan sumber daya, sehingga nilai perusahaan meningkat. 
 
3. Pengaruh Good Corporate Governance dengan proksi kepemilikan institusional 
terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel good corporate governance dengan proksi kepemilikan institusional 
menunjukkan thitung = -1,235, nilai koefisien regresi sebesar -0,567 dengan tingkat 
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signifikansi sebesar 0,110>0,05, sehingga hipotesis 3 ditolak, yang menunjukkan bahwa 
variabel GCG yang diproksikan kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Besar atau kecilnya kepemilikan institusional belum mampu 
mengontrol perusahaan dalam pelaksanaan praktik GCG yang baik seperti harapan 
stakeholder, salah satunya investor. Ketika calon investor berinvestasi, mereka tidak 
melihat siapa investor institusional perusahaan, tetapi bagaimana manajemen 
perusahaan. 
 
4. Pengaruh Good Corporate Governance dengan proksi proporsi dewan komisaris 
independen terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel good corporate governance dengan proksi proporsi dewan komisaris 
independen menunjukkan thitung = -1,352, nilai koefisien regresi sebesar -3,273 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,089>0,05, sehingga hipotesis 4 ditolak, yang menunjukkan 
bahwa variabel GCG yang diproksikan proporsi dewan komisaris independen tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dewan komisaris independen yang 
terlalu banyak kurang objektif dalam mengawasi dewan direksi, sehingga kinerja dewan 
direksi dinilai kurang efektif yang akhirnya berdampak pada menurunnya kinerja 
perusahaan. Hal tersebut menimbulkan kesulitan perolehan respon baik investor untuk 
menilai tinggi saham perusahaan. 
 
5. Pengaruh Good Corporate Governance dengan proksi ukuran dewan direksi terhadap 
Nilai Perusahaan 
Variabel good corporate governance dengan proksi ukuran dewan direksi 
menunjukkan thitung = 1,263, nilai koefisien regresi sebesar 0,697 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,104>0,05, sehingga hipotesis 5 ditolak, yang menunjukkan bahwa 
variabel GCG yang diproksikan ukuran dewan direksi tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Ukuran dewan direksi yang terlalu besar menyebabkan 
masalah keagenan. Dampaknya, evaluasi sulit untuk dilakukan terhadap pekerjaan 
dewan direksi, sehingga menurunkan kinerja perusahaan. 
 
6. Pengaruh Good Corporate Governance dengan proksi ukuran komite audit terhadap 
Nilai Perusahaan 
Variabel good corporate governance dengan proksi ukuran komite audit 
menunjukkan thitung = 1,373, nilai koefisien regresi 1,807 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,086>0,05, sehingga hipotesis 6 ditolak, yang menunjukkan bahwa variabel 
GCG yang diproksikan ukuran komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Anggota komite audit yang terlalu banyak menyebabkan banyak pekerjaan 
yang terpecah. Dampaknya, fokus anggota komite audit dalam menjalani kegiatan di 
perusahaan memburuk. Kinerja yang buruk mengakibatkan sulitnya kepercayaan 
terhadap responsibilitas perusahaan dan informasi yang dipublikasikan di laporan 
tahunan, sehinga minat investor untuk berinvestasi berkurang. 
 
7. Pengaruh kinerja keuangan terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel kinerja keuangan menunjukkan thitung =0,563, nilai koefisien regresi 0,089 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,287>0,05, sehingga hipotesis 7 ditolak, yang 
menunjukkan bahwa variabel GCG yang diproksikan kinerja keuangan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut (Hermawan & Maf’ulah, 
2014) adanya faktor lain yang dapat menilai kinerja keuangan selain rasio ROA, yaitu 
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rasio ROE dan EPS. Selain aspek profitabilitas juga bisa digunakan aspek likuiditas dan 
solvabilitas (leverage). 
 
KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengungkapan corporate 
social responsibility, good corporate governance, dan kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan. Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini merupakan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesua tahun 2014-2016. Data 
yang di observasi sebanyak 120, dimana pemilihan sampel menggunakan purposive 
sampling. Hasil uji dari penelitian ini menunjukan bahwa:  
 
Kesimpulan 
Variabel pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
(Zarlia & Salim, 2014), namun tidak sesuai dengan penelitian (Ratnadewi & Ulupui, 
2016) dan (Rahardjo & Murdani, 2016). 
Variabel good corporate governance dengan proksi kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian (Putri & Suprasto, 2016), (Ramadhani et al., 2017), dan (Muryati & 
Suardikha, 2014). 
Variabel good corporate governance dengan proksi kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian Ling (2016), tetapi tidak sesuai dengan penelitian (Putri & Suprasto, 
2016)dan (Muryati & Suardikha, 2014). 
Variabel good corporate governance dengan proksi proporsi dewan komisaris 
independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan penelitian (Hernati, 2016)), namun tidak sesuai dengan penelitian (Putri 
& Suprasto, 2016). 
Variabel good corporate governance dengan proksi ukuran dewan direksi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian (Ling, 2016), (Hernati, 2016)) dan (Muryati & Suardikha, 2014), namun tidak 
sesuai dengan penelitian (Putri & Suprasto, 2016). 
Variabel good corporate governance dengan proksi ukuran komite audit tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian (Muryati & Suardikha, 2014), (Ling, 2016), dan (Hernati, 2016) tetapi tidak 
sesuai dengan penelitian (Surjadi & Tobing, 2016)dan (Putri & Suprasto, 2016).  
Variabel kinerja keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Hermawan & Maf’ulah, 
2014), namun tidak sesuai dengan penelitian (Pertiwi & Pratama, 2012). 
 
Keterbatasan 
Keterbatasan penelitian adalah variabel pengungkapan Corporate Social 
Responsibility (CSR) dari perusahaan sampel masih rendah hanya sebesar 26,23 %.  
 
Saran Untuk Penelitian Selanjutnya 
Untuk penelitian selanjutnya, diharapkan dapat menambah periode waktu 
penelitian agar dapat menjelaskan kondisi industri manufaktur di Indonesia tidak hanya 
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pada jangka waktu kecil, namun juga menengah dan panjang, termasuk pada masa-masa 
krisis keuangan. Selain itu, diharapkan penelitian selanjutnya menambah aspek penilaian 
kinerja keuangan dalam menghubungkannya kepada nilai perusahaan, seperti aspek 
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